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Resumen

El impacto econdmico de la pandemia de COVID-19 ha sido desigual en los paises de
la zona del euro. Entre los factores que lo explican, estarian la intensidad de la crisis
sanitaria en cada territorio y la severidad y la duracion de las medidas de contencion
aplicadas para limitar la propagacién del virus, asi como las diferencias estructurales
de las economias, y singularmente su especializaciéon productiva. El analisis empirico
presentado en este trabajo indica que la importancia relativa de las ramas de servicios
mas vulnerables —al conllevar una mayor interacciéon social— y la capacidad para
implantar teletrabajo explican en buena parte el impacto econémico diferencial de la
pandemia entre los paises de la zona del euro.

Palabras clave: COVID-19, impacto econdmico, estructura productiva, restricciones de
movilidad.

Codigos JEL: EO1, E32, FOO.



Abstract

The economic impact of the COVID-19 pandemic has been uneven across euro area
countries. Among the factors explaining this are the intensity of the health crisis in each
territory and the severity and duration of the containment measures applied to limit the
spread of the virus, as well as the structural differences between the economies, and, in
particular, their productive specialisation. The empirical analysis presented in this paper
indicates that the variation of the economic impact of the pandemic across euro area
countries is largely explained by the relative importance of the most vulnerable service
industries — those involving greater face-to-face social interaction — and the capacity to
implement teleworking.

Keywords: COVID-19, economic impact, productive structure, mobility restrictions.

JEL classification: EO1, E32, FOO.
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1 Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha tenido un acusado impacto econémico a nivel global,
especialmente severo en algunos paises. Entre las economias avanzadas, la contraccion
econdémica durante 2020 fue superior en el Reino Unido y en el area del euro (UEM), donde la
diferencia entre la variacién observada del PIB y la prevista antes de la crisis alcanzé los 11 y
los 8 puntos porcentuales (pp), respectivamente, frente a impactos en torno a 5 pp en Estados
Unidos o en Japon (véase grafico 1). Dentro de la zona del euro, la economia mas afectada fue
la espafiola, con un impacto superior a 12 pp, seguida de Malta y Grecia —con un impacto de
11 pp— y de Portugal, Francia e Italia —por encima de 9 pp del PIB—, mientras que este fue

inferior a los 5 pp en Luxemburgo, Finlandia y Lituania, y practicamente nulo en Irlanda.

Las consecuencias econdmicas del COVID-19 estan estrechamente relacionadas
con la diferente intensidad de la pandemia en cada territorio, asi como con la severidad y
la duracion de las medidas de contencion aplicadas para limitar la propagacién del virus.
En este sentido, la respuesta de los Gobiernos fue heterogénea, aunque con el transcurso
de los meses hubo una tendencia generalizada hacia restricciones mas selectivas, que
permitieran reducir la transmision del virus al tiempo que se limitaba el coste econdmico de

los confinamientos y de los cierres generalizados y estrictos.

Las asimetrias en el impacto de la crisis reflejan también las diferencias
estructurales de las economias, y muy singularmente su especializacion productiva. La
literatura disponible —como Sapir (2020)— sefiala que el impacto econémico de la crisis
sanitaria dentro de los paises de la Unién Europea estd positivamente relacionado con
la intensidad del confinamiento, con el peso del turismo y con una menor calidad del
marco institucional del pais. Por su parte, el estudio a nivel regional de Meinen y Serafini
(2021) para las cuatro mayores economias de la zona del euro, utilizando como indicador
el numero de trabajadores sujetos a programas de regulacion temporal de empleo, sefala
que tanto la estructura sectorial de una regién como sus vinculos comerciales son factores
relevantes del impacto econémico diferencial durante la primera ola. En particular, estos
autores sefialan que las cadenas regionales de suministro pudieron representar un potente
canal indirecto de propagacion de la crisis econdmica durante la primera ola de la pandemia,
tanto a través del comercio internacional como de las interconexiones entre las regiones de
un pais. El Comité Europeo de las Regiones (2020), por su parte, identifica, entre otros
factores, que las regiones potencialmente mas afectadas se caracterizan por una elevada
proporcién de microempresas y de trabajadores no asalariados y por una alta concentracion

del empleo en los sectores de mayor riesgo, en particular del turismo'. Por ultimo, para

1 El informe identifica once caracteristicas de las regiones que pueden determinar la sensibilidad de su evolucion
econdmica ante las medidas de confinamiento: 1) la proporcidon del empleo en sectores de riesgo, identificados
como aquellos con mayor probabilidad de sufrir pérdidas como consecuencia del confinamiento, entre los que se
encontrarfan los siguientes: manufacturas, comercio minorista y mayorista, hosteleria y restauracion, actividades
inmobiliarias y actividades culturales; 2) la importancia del turismo; 3) la relevancia del comercio internacional; 4) el peso
de la poblacién en riesgo de pobreza y exclusion social; 5) la tasa de desempleo juvenil; 6) la proporcion de empleo en
microempresas; 7) la proporcion de empleo no asalariado; 8) el peso de empleo transfronterizo; 9) el PIB regional per
capita; 10) el nivel de la deuda publica del pais, y 11) la calidad de las instituciones publicas.
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Gréfico 1
EL IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS HA SIDO SEVERO Y DESIGUAL POR PAISES

DIFERENCIA ENTRE LA VARIACION DEL PIB EN 2020 Y LA PREVISTA ANTES DE LA CRISIS ()

pp

RU UEM CA EEUU JP Otras ES MT GR PT FR IT SI CY AT BE SK DE LV EE NL F LU LT IE
()

m— ECONOMIAS AVANZADAS mmmm ECONOMIAS DEL AREA DEL EURO (UEM)

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Para los paises del area del euro se utilizan los datos de PIB de Eurostat y las previsiones de febrero 2020 de la Comisién Europea. Para las
economias avanzadas se utilizan los datos del WEO del FMI de abril de 2021 y de enero de 2020.
b Otras economias avanzadas, excluyendo G-7 (Canada, Francia, Alemania, Italia, Japdn, Reino Unido y Estados Unidos) y los paises del area del euro.

Espana, Fernandez Cerezo (2021) identifica la movilidad como el factor mas importante para
explicar la heterogeneidad en la evolucion de la actividad provincial, seguida del peso del

turismo total y del extranjero.

En este contexto, el presente trabajo trata de identificar empiricamente la relevancia
de los diferentes determinantes del distinto comportamiento de la actividad econémica en
los paises de la zona del euro durante el ejercicio 2020. Para ello, la seccién 2 presenta
una descripcién de la pandemia y de las medidas de contencidn. La seccién 3 muestra
las diferencias en el impacto econdmico sectorial y en la especializacion productiva de los
paises. La seccion 4 analiza empiricamente la relevancia de distintos factores para explicar
el impacto econdmico diferencial de la pandemia en 2020 en Europa. El trabajo concluye

con unas reflexiones sobre algunos efectos de la posible persistencia de la crisis.
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2 Ladistinta intensidad de la crisis sanitaria y de las medidas de contencion

El impacto econémico de la crisis sanitaria ha ido variando en el tiempo, condicionado por
la evolucién de la pandemia, del grado de saturacién de los sistemas sanitarios y de las

medidas adoptadas para contener la propagacion del virus.

La gravedad de la crisis sanitaria fue desde su inicio muy heterogénea por paises. Lazona
del euro ha sido una economia especialmente afectada, al igual que Estados Unidos y el Reino
Unido (véanse graficos 2.1y 2.2). Como recoge el grafico 2.3, la primera ola fue particularmente
severa, en términos de fallecimientos, en Bélgica, ltalia, Espafia y Francia. Durante aquel periodo,
en medio de una enorme incertidumbre y ante el colapso de los sistemas sanitarios, los paises
aplicaron medidas de contencién extremas desde mediados de marzo, con confinamientos de la
poblacion estrictos y el cierre generalizado de actividades no esenciales. La aplicacion de estas

medidas redujo de manera drastica las infecciones en los paises mas afectados.

Un indicador para medir el grado de severidad de las restricciones aplicadas durante
la pandemia es el indice de severidad de Oxford (OSI, por sus siglas en inglés), descrito
en Hale et al. (2020) y disponible diariamente para las principales economias del mundo.
Este indice sintetiza la intensidad de nueve tipos de medidas no sanitarias?, adoptando un
valor cero en ausencia de medidas y un valor cien en el caso mas extremo, y distinguiendo
si se aplican a nivel local o nacional. Una de sus ventajas es que permite realizar una
comparacion internacional sistematica y coherente. Por el contrario, no considera el tamafo
o la importancia econémica de la regidén o el sector al que se aplica la medida, lo que
supone una pérdida de representatividad del indicador, especialmente a partir del verano de
2020, cuando las restricciones se volvieron mas selectivas. En Espafa, por ejemplo, Ghirelli
et al. (2021a) utilizan técnicas de andlisis textual para elaborar un indicador alternativo de

medidas de contencién de la pandemia que tenga en cuenta las diferencias regionales.

Un indicador alternativo es el grado de movilidad de la poblacién, construido por
Google —con subindices en funcién del destino— o Apple —con subindices en funcién del
medio de transporte empleado—. Esta informacion recoge no solo la pérdida de movilidad
derivada de las restricciones impuestas, sino también la que se produce por un comportamiento
mas cauto de los individuos por miedo al contagio. De hecho, la pérdida de movilidad por
un distanciamiento social voluntario ha sido enfatizada también por su impacto econémico
en algunos trabajos, como Fondo Monetario Internacional (2020) o Ghirelli et al. (2021a). Un
inconveniente de este indicador de movilidad es la ausencia de datos previos a la crisis

sanitaria, lo que impide corregir los efectos estacionales sobre la movilidad, especialmente

2 Concretamente, el cierre de centros educativos (C1), el cierre de centros de trabajo (C2), la cancelacion de eventos
publicos (C3), las restricciones sobre el tamafo de las reuniones o concentraciones (C4), el cierre de transporte publico
(C5), requisitos de confinamiento en la vivienda (C6), restricciones a la movilidad interna (C7), restricciones a los viajes
internaciones (C8) y campanas de informacion publica (H1). El indice se construye como un promedio simple del valor
asignado a los nueve subindices Los indicadores, salvo el C8, tienen en cuenta si la medida es especifica o de aplicacion
general en todo el pais. Un indicador alternativo es el indice CEPS-PERISCOPE de Gross et al. (2021), a partir de la
informacion del Centro Europeo para la Prevencion y Control de Enfermedades (ECDC). Segun los autores, este indice
muestra una correlacion del 80 %-90 % con el OSI, tanto en niveles como en cambios.

BANCO DE ESPANA 1 0 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2115



Gréfico 2
LA INTENSIDAD DE LA CRISIS SANITARIA

1 FALLECIMIENTOS POR COVID-19. ACUMULADOS EN VENTANAS DE 14 DIAS 2 FALLECIMIENTOS POR COVID-19. ACUMULADOS EN VENTANAS DE 14 DIAS
Por 100.000 habitantes Por 100.000 habitantes
Numero Numero
30 r 25 e
25 20 |
20
15 Y- R
15
10 |
10
5 5 +~4----WN--F-S AL
0 0 . ! L L L
mar-20 may-20 jul-20 sep-20 nov-20 ene-21 mar-21 may-21 mar-20 may-20 jul-20 sep-20 nov-20 ene-21 mar-21 may-21
AREA DEL EURO ESTADOS UNIDOS ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA
REINO UNIDO RESTO DEL MUNDO

3 FALLECIMIENTOS POR COVID-19. ACUMULADOS EN 2020 (a)
Por 100.000 habitantes

Numero
200 -

BE Sl IT ES FR UEM LU AT PT LT NL SK EL IE MT DE Lv EE cYy Fl

| TR 2020 || TR 2020 III'TR 2020 |V TR 2020

FUENTES: Centro Europeo para la Prevencion y Control de Enfermedades, Johns Hopkins Coronavirus Resource Center y elaboracion propia.

a Los datos del ECDC son semanales, por lo que las semanas de cambio de trimestre se ubican en el trimestre que cubre mas dias de la semana.

notorios durante periodos festivos y vacacionales. Este es el caso, por ejemplo, del periodo
navidefio, en el que la bajada de la movilidad coincidioé con un aumento de las restricciones

durante la segunda o tercera ola en numerosos paises.
Durante la primera ola, el endurecimiento del indicador OSl y la pérdida de movilidad

fueron bruscos y abruptos, alcanzando niveles maximos en abril en los paises del area del

euro (véanse graficos 3.1 y 3.2)%. Al desplome de la demanda provocado por el propio

3 Los indicadores de severidad y de movilidad para la zona del euro se construyen como una media de los indicadores
nacionales ponderada por el PIB de 2019.
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Grafico 3
SEVERIDAD DE LA CRISIS SANITARIA Y DE LAS MEDIDAS DE CONTENCION EN EL AREA DEL EURO

1 ACTIVIDAD Y SEVERIDAD DE LAS MEDIDAS DE CONTENCION EN LA UEM 2 ACTIVIDAD Y MOVILIDAD EN LA UEM
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FUENTES: Comision Europea, Google Mobility Report, Markit, Oxford COVID-19 Government Response Tracker y elaboracion propia.

a Elindice de Google mide la pérdida de movilidad con respecto a un periodo de referencia previo al Covid. Se considera un promedio de los indices
de movilidad a centros de «alimentacion y farmacia», de «ocio y comercio minorista» y de «trabajo». El indicador para la zona del euro se construye
como promedio ponderado por el PIB de los datos disponibles de paises.

b Diferencia entre el crecimiento del PIB en 2020 y el previsto antes de la pandemia segun las previsiones de la Comision Europea de febrero de 2020.
En puntos porcentuales.

confinamiento, la pérdida de empleos y la incertidumbre, se unieron la reduccién de la
oferta y la interrupcion de algunas cadenas de suministros como consecuencia de la parada
temporal obligada de numerosas actividades productivas a nivel mundial. Ademas, estos
efectos se acentuaron por el caracter global de la perturbacién y el alto grado de integracion
de las economias. Se estima que la caida de la actividad durante el periodo de confinamiento
estricto fue del entorno del 20% en el conjunto de la economia del area del euro [véase
Banco de Espafia (2020)].
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A partir de mayo, con una situacion epidemiolégica mas controlada, los paises
iniciaron unaretirada gradual de las restricciones, proceso que tuvo un inicio, ritmo y duracion
diferenciada por paises [véanse Demirglic-Kunt et al. (2020) y Franks et al. (2020)]. En todo
caso, una mayoria de paises mantuvo restricciones sobre las actividades que conllevan
un mayor riesgo de contagio, al tiempo que se desarrollaba una estrategia de contencion
apoyada en reforzar las medidas sanitarias y la realizacién de pruebas de diagnéstico, el

rastreo de contactos y el confinamiento selectivo.

Estas medidas no impidieron la aparicién de brotes de la enfermedad en diferentes
paises europeos hacia el final del verano, que acabaron desencadenando segundas y terceras
olas de contagios durante el otofio y el invierno. Estas nuevas olas fueron, en general,
intensas y severas, con una mortalidad incluso superior a la de la primera ola en algunos
paises, complicadas por la mayor interaccién social propia del periodo navidefio, el frio* y la

proliferacion de nuevas cepas mas contagiosas.

Las restricciones sobre la actividad econdmica y social se endurecieron, pero la
experiencia, un mayor entendimiento de la transmision del virus y la mejor informacion
disponible sobre la incidencia real de la enfermedad permitieron adoptar un enfoque de
medidas restrictivas mas selectivo, con menores costes econdémicos y sociales, apoyandose
también en una situacién mas reforzada en el ambito de la prevencion sanitaria. En vez
de cierres y confinamientos generalizados, se instrumentaron medidas dirigidas hacia las
regiones de mayor incidencia de la enfermedad o las actividades de mayor riesgo. Asi, se
articularon cierres perimetrales en zonas de alta incidencia, se limitaron los aforos y los
horarios de apertura de comercios, restauracion y centros recreativos, asi como el tamafio
de las reuniones entre no convivientes; y, en algunos paises, se introdujeron toques de
queda, ademas de restricciones a la movilidad transfronteriza. Incluso algunas autoridades
nacionales o regionales cerraron temporalmente la actividad de la hosteleria, los espacios de
restauracién y de ocio, los comercios minoristas no esenciales o los centros educativos. El
caracter mas focalizado de estas medidas evitd perturbaciones en los procesos productivos
tan serias como las que se produjeron durante el cierre total de la primera ola. Las cadenas
globales de valor no se vieron tan afectadas, y el comercio y la actividad manufacturera

mantuvieron un crecimiento sélido a nivel global durante la segunda mitad de 2020.

Al mismo tiempo, la economia mostré un mayor grado de resistencia durante la
segunda y sucesivas olas de contagios, gracias al propio proceso de aprendizaje y de
adaptacion de los individuos a la situacion de riesgo de contagio y de restricciones. Asi, por
ejemplo, un proceso intenso de difusion tecnoldgica permitié un aumento considerable
del comercio electrénico y otros servicios digitales y del teletrabajo. Como ilustran los datos de
Alfonso et al. (2021), por ejemplo, el crecimiento del comercio electronico fue mas intenso

en los paises con medidas de contencién mas severas.

4 Ghirelli et al. (2021b), con datos de Estados Unidos, estiman que una reduccién de 20° C en las temperaturas entre
verano e invierno aumentarfa el coeficiente de reproduccion efectivo (Rt) en 0,35.
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Desde el verano, el endurecimiento que marcaron los indicadores de grado
de severidad de las medidas de contencioén tuvo un impacto menor sobre la actividad
econdmica (véanse graficos 3.1 y 3.2). Ademas del caracter mas selectivo de las medidas,
el avance en la digitalizacion de la economia, especialmente en lo referente al teletrabajo

y al comercio electrénico, habria permitido realizar una mayor actividad sin desplazarse.

Considerando el conjunto del ejercicio 2020, se observa una relacidén positiva
entre la gravedad de la crisis econdmica y la mayor duracién e intensidad de las medidas
de contencién —evaluadas tanto a través del indicador de severidad OSI como de la
movilidad— (véase grafico 3.3). Utilizando el valor promedio de estos indicadores durante
2020, se observa que el impacto econdmico de la crisis sanitaria es superior en aquellos
paises con medidas de contencién mas severas —por su mayor duracién o intensidad— o
pérdidas de movilidad mas importantes. La correlacion es en torno a un 30% con datos
anuales. Esta asociacion no es uniforme a lo largo de crisis, siendo mas intensa la correlacion

en los primeros trimestres®.

5 En particular, utilizando datos trimestrales de variacion interanual del PIB para los paises de la UE mds el Reino Unido,
la correlacion es en torno al 50 % en los dos primeros trimestres, tanto para el indicador de movilidad como para el de
severidad. Si se utiliza la tasa intertrimestral del PIB y la variacion del indice de severidad, la correlacion entre paises
es mas elevada en el primer trimestre (45 %), mientras en el caso de la movilidad la correlacion es elevada en los tres
primeros trimestres: en torno al 50 %.
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3 La estructura productiva como factor de vulnerabilidad
ante la crisis sanitaria

Un segundo factor relevante en la heterogeneidad del impacto econdémico de la crisis sanitaria
es la especializacion productiva. Como muestra el cuadro 1, el peso de los servicios de mercado
en Francia, Italia y Espafia es mayor que en el conjunto del area del euro, si bien se observan
diferentes patrones de especializacién en cada uno de estos paises. Francia destaca en las
ramas de informacion y comunicaciones y de actividades profesionales, cientificas y auxiliares,
donde la posibilidad de aplicar el teletrabajo es superior. En cambio, Italia y, sobre todo, Espafa
presentan un mayor peso de las ramas de comercio, transporte y hosteleria y de actividades
artisticas, recreativas y otros servicios. Por el contrario, la actividad industrial (sobre todo,
la fabricaciéon de vehiculos y de maquinaria y equipo) tiene una presencia significativamente

superior en Alemania respecto a las otras tres principales economias.

En el grafico 4.1, que presenta la variacién del valor afadido bruto (VAB) en 2020
respecto a 2019, puede observarse que tanto la rama de servicios de mercado (que supone
cerca del 55 % del total de la economia en la UEM) como la industria experimentaron una
fuerte contraccién en el conjunto del afio, de en torno al 8 % —aunque con un comportamiento

muy diferente a lo largo del afio—.

Dentro del conjunto del sector servicios, la evolucién fue heterogénea. Las ramas
mas afectadas fueron la de comercio, transporte y hosteleria —que supone un 19 % de la
economia de la UEM— vy la de actividades artisticas, de ocio y otros servicios personales
—cuyo peso econémico es mucho menor: algo por encima del 3% —°. Como se muestra
en el grafico 4.2, estos sectores sufrieron pérdidas de actividad de un 13% y un 18 %,

respectivamente, durante 2020 en la UEM.

La caida de la actividad en el comercio, transporte y hosteleria fue particularmente
severa en Espafa —préxima al 25% —, donde ademas el peso de esta actividad es
casi 5 pp mayor que en la UEM. Dentro de esta rama, cabe destacar el alojamiento y la
restauracion, que representan conjuntamente el 3 % del VAB de la UEM, y vieron reducidas
sus ventas en el conjunto del area un 53 % y un 35 %, respectivamente (véase grafico 5.1).
En paises con mayor importancia del turismo, como ltalia o Espafia, el peso de este sector
se eleva al 4% y al 6% del VAB, respectivamente, llegando a sufrir en Espafia caidas
en su cifra de negocios de un 64 % en el caso del alojamiento y de un 48 % en el de la
restauracion. En cuanto al sector del transporte, destaca la caida de ventas del transporte
aéreo, que supero el 50 % en la UEM y alcanzé el 60 % en ltalia y el 57 % en Espafia, si
bien su peso en el conjunto de la economia es muy reducido. El transporte terrestre y las
actividades de almacenamiento, que concentran la mayor parte del valor afiadido de la
rama de transporte, sufrieron recortes en su facturacién de entre el 8% y el 11 %, siempre

mayores en el caso de Espafa. Finalmente, el impacto mas significativo en el sector del

6 Los servicios que forman parte de esta rama son muy heterogéneos e incluyen las actividades deportivas, la reparacion
de ordenadores, diversos servicios personales o los servicios prestados por el personal doméstico.
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Cuadro 1

ESTRUCTURA ECONOMICA DEL AREA DEL EURO Y DE SUS PRINCIPALES ECONOMIAS

Peso de cada sector, en porcentaje del VAB nominal de 2019 (a)

Area del

Sectores ouro Alemania Francia Italia Espafa
Primario 1,7 0,8 1,8 2,1 2,9
Industria 19,3 24,3 13,5 19,6 16,1
Manufacturas 16,3 21,2 11,0 16,6 12,3
Alimentacion, bebidas y tabaco 1,9 1,56 2,0 1,9 2,3
Textil, confeccion, cuero y calzado 0,6 0,3 0,2 1,6 0,8
Madera, corcho, papel y artes gréficas 0,8 0,8 0,5 1,0 0,7
Coquerias y refino de petréleo 0,2 0,1 0,1 0,2 0,3
Quimica 1,4 1,5 1,0 0,8 0,8
Productos farmacéuticos 0,8 0,8 0,6 0,6 0,7
Caucho, plastico y otros productos minerales
no metalicos 1,3 1,6 0,9 1,5 1,1
Metalurgia y productos metalicos, excepto
maguinaria y equipo 2,1 2,7 1,3 2,7 1,7
Informética, electrénica, dptica y equipo eléctrico 0,8 2,9 0,9 1,2 0,6
Maquinaria y equipo n.c.o.p. 2,2 3,5 0,6 2,4 0,7
Vehiculos de motor, remolques y semirremolques 1,9 4,6 0,6 1,0 1,1
Otro material de transporte 0,5 0,5 0,9 0,5 0,4
Muebles, otras manufacturas y reparacion
de maquinaria y equipo 1,4 1,3 1,4 1,5 1,0
Energia 3,0 3,1 2,5 3,0 3,8
Construccion 53 54 5,8 4,3 6,4
Servicios de mercado 54,8 50,8 57,0 57,6 56,5
Comercio, transporte y hosteleria 19,0 16,1 17,7 21,5 23,5
Comercio, del cual: 11,0 10,0 10,2 11,8 12,6
Comercio al por mayor (b) 5,4 4,9 4,6 5,5 5,9
Comercio al por menor (b) 4,2 3,4 4,2 5,2 5,2
Transporte y almacenamiento, de los cuales: 4,8 4,4 4,6 5,6 4,7
Transporte terrestre y por tuberia 2,1 1,7 2,2 2,8 2,1
Transporte aéreo 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3
Almacenamiento y actividades anexas
al transporte 1,8 1,7 1,5 2,1 1,8
Alojamiento y restauracion 3,1 1,7 2,9 4.0 6,2
Informacion y comunicaciones 5,0 4,9 5,4 3,7 3,8
Actividades financieras y de seguro 4.5 3,8 4,0 4,9 3,8
Actividades inmobiliarias 11,3 10,5 12,9 13,5 11,5

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

a En algunos casos, el ultimo dato disponible es de 2018/2017.
b Excepto de vehiculos de motor y motocicletas.
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Cuadro 1
ESTRUCTURA ECONOMICA DEL AREA DEL EURO Y DE SUS PRINCIPALES ECONOMIAS (cont.)
Peso de cada sector, en porcentaje del VAB nominal de 2019 (a)

Sectores Area del euro Alemania Francia ltalia Espana
Actividades profecionales,
cientificas y auxiliares 11,7 11,6 14,2 10,0 9,1
Actividades profesionales y cientificas,
de las cuales: 6,7 6,5 8,3 6,5 4,9
Actividades juridicas, contables,
sedes centrales, de consultoria
y de gestion empresarial 3,5 3,2 3,9 3,2 2,1
Servicios técnicos de arquitectura
e ingenieria; ensayos y andlisis técnicos 1,3 1,4 1,6 1,1 1,1
Publicidad y estudios de mercado 0,4 0,4 0,4 0,3 0,6
Actividades administrativas y servicios auxiliares,
de los cuales: 5,0 5,1 5,9 3,5 4,2
Actividades de alquiler 1,3 1,6 1,7 0,6 0,8
Actividades relacionadas con el empleo 1,3 1,0 1,9 0,8 0,6
Agencias de viajes y operadores turisticos 0,2 0,3 0,1 0,1 0,3
Actividades artisticas,
de ocio y otros servicios personales 3,4 3,8 2,8 4,0 4,8
Actividades artisticas y de ocio 1,4 1,4 1,5 11 2,1
Otros servicios personales 1,7 2,2 1,3 1,8 1,9
Servicios de no mercado 18,9 18,7 21,9 16,4 18,0
Pro memoria:
Sectores de servicios mas vulnerables: alojamiento
y restauracion, y actividades artisticas, de ocio y
otros servicios personales 6,1 5,3 5,6 6,9 10,2
Sectores de servicios mas vulnerables
(incluyendo comercio) 171 15,3 15,8 18,7 22,8

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

a En algunos casos, el ultimo dato disponible es de 2018/2017.

comercio se observé de nuevo en Espafa, donde su peso econdmico es también mayor,

con una caida del 13 % en el caso de las ventas mayoristas.

En el caso de la rama de actividades artisticas, de ocio y otros servicios personales,

la contraccion fue mas aguda —cercana al 25 % — en Francia y en Espana (véase grafico 4.2).

La tercera rama de servicios mas afectada fue la de actividades profesionales,
cientificas, técnicas y auxiliares. También en este caso, Espafia mostré una caida mas
intensa del VAB —un 14 % —. El sector de agencias de viajes y operadores turisticos, cuyo
peso econdémico es similar al del transporte aéreo, sufrid una caida aun mayor. Entre las

actividades de esta rama de servicios con mayor valor afiadido, destacan las relacionadas
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Grafico 4
VALOR ANADIDO BRUTO, POR RAMAS, EN 2020
Tasa media interanual
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FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

con el empleo, cuya cifra de negocios se redujo un 14 %, vy las juridicas, contables, de
consultoria y de gestién empresarial, que vieron disminuida su facturacién en un 2%

(llegando a caer casi un 10 % en Espafa), como se muestra en el grafico 5.2.

El impacto de la crisis sobre la produccién de manufacturas en la UEM refleja
especialmente el hundimiento del comercio internacional en la primera mitad del afio y
su efecto sobre las economias mas grandes. La caida del VAB de las manufacturas en
el conjunto de 2020 en las cuatro economias mas grandes oscilé entre el 9 % de Espafia
y el 11 % de ltalia (véase grafico 4.1). La contraccion en el conjunto de la UEM fue
inferior —un 8 % — y se explica por un aumento del 15 % del VAB de las manufacturas en
Irlanda, apoyado por el sector exterior y su especializacion en los sectores de farmacia
y tecnologia, y también por caidas relativamente moderadas en el resto de los paises de
la UEM —del 4% en el conjunto de 2020—.
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Gréfico 5
CIFRA DE NEGOCIOS EN DETERMINADOS SERVICIOS DE MERCADO
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FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

a Excepto de vehiculos de motor y motocicletas.
b Para ltalia, media simple de las tasas de variacion correspondientes a actividades juridicas, contables, de consultoria y de gestion empresarial.

Segun los datos de produccion industrial, el sector mas afectado fue el de la fabricacion
de vehiculos de motor, cuya actividad productiva se redujo un 23 %. Esta industria es la mas
importante de Alemania, con un peso en el VAB cercano al 5%, mientras que no supera el 2 %
en la UEM, por lo que en ese pais su aportacién a la caida de la produccién manufacturera fue
mucho mayor, convirtiéndose en el sector que contribuyd en mayor medida al retroceso de la
economia alemana en 2020 (véase grafico 6). En los casos de Francia y de ltalia, las ramas
que contribuyeron en mayor medida al retroceso de la industria fueron, respectivamente, la
de material de transporte (principalmente, construccion aerondutica) y la textil, en las que

estan relativamente mas especializados (véase cuadro 1) y que sufrieron caidas en torno al
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Gréfico 6

CONTRIBUCIONES, POR RAMAS, A LA VARIACION DEL iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN 2020 (a)
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FUENTE: Eurostat y elaboracion propia.

a Calculo sobre el IPI anual (promedio del indice mensual).
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25 %. Finalmente, en cuanto a la caida de la produccion industrial en Espafia, destacan las
contribuciones relativas de la industria alimentaria, con un peso comparativamente superior
en este pais, y de la rama de muebles, otras manufacturas y reparacién de maquinaria y
equipo. Ambos sectores sufrieron en el caso espafiol caidas mas intensas que en las otras

tres principales economias de la UEM.

Por su parte, el comportamiento de la construccién ha sido especialmente
heterogéneo. La caida de la actividad de este sector con respecto a 2019 se situo en torno al
15 % en Francia’ y en Espaia. En Alemania, en cambio, la actividad aumentd, con avances

intertrimestrales en el primer y cuarto trimestres, en un contexto climatoldgico favorable.

7 El descenso de la actividad constructora en Francia durante la primera mitad de 2020 podria estar relacionado con

los incentivos generados por el programa temporal de ajuste del empleo de ese pais. Entre el 1 de marzo y el 1 de
junio, el programa de «desempleo parcial» cubria el 84 % del salario neto y la totalidad de las cotizaciones sociales
correspondientes a los trabajadores incluidos en él. Inicialmente, el sector de la construccién hizo un uso intensivo de
este programa, con solicitudes para un 60 % de sus asalariados durante marzo, solo por detras de la hosteleria (73 %).
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4 Una cuantificacion de los factores explicativos del impacto econdmico
diferencial de la pandemia

Para valorar la distinta contribucién de los factores comentados a explicar las diferencias
en el impacto econdmico de la crisis, se ha estimado una regresion de seccion cruzada
para los paises de la Unién Europea® mas el Reino Unido, siguiendo la aproximacion
de Sapir (2020). La variable dependiente es la diferencia entre la caida del PIB en 2020
y el crecimiento previsto antes de la pandemia (véase grafico 1). Al igual que en Sapir
(2020), se utilizan las previsiones de invierno de la Comisién Europea, publicadas el 13
de febrero de 2020, cuando todavia el coronavirus era considerado solamente un riesgo

a la baja sobre el escenario econémico que se dibujaba entonces.

Entre los factores explicativos, se consideran, en primer lugar, la intensidad y la
duracion de la crisis sanitaria y de las medidas de contencion aplicadas. En este sentido, se
utilizan como alternativas una variable denominada movilidad, que mide el valor promedio
anual del indicador de movilidad de Google®, y que, como se ha visto en la seccién segunda,
tiene una mayor relacién con la evolucion de la actividad, al incorporar elementos de
distanciamiento social voluntario e igualmente, a partir de la segunda mitad del afio, el
caracter mas selectivo de las restricciones. También se considera una variable denominada
severidad, que recoge el valor promedio del indice de severidad OSI, asi como la variable
COVID, que recoge los fallecimientos por COVID-19 acumulados en 2020 y expresados por

100.000 habitantes para corregir del distinto tamafo de los paises.

En segundo lugar, para aproximar las diferencias de la estructura productiva, se
considera la variable sectores, que recoge el peso de los sectores mas vulnerables a la
crisis sanitaria. Como se comento en la seccién anterior, las ramas mas afectadas fueron
las de actividades artisticas, de ocio y otros servicios, y las de comercio, transporte y
hosteleria, que contribuyeron con mas de 3 pp a la caida del 7,4 % del VAB de la UEM.
En particular, se utiliza el peso del VAB nominal en el total de la economia de las ramas
de alojamiento y restauracion (I), actividades artisticas y de ocio (R), y otros servicios
personales (S), incluyendo sus efectos de arrastre sobre el resto de los sectores,
calculados estos ultimos a partir de las tablas input-output globales disponibles para
2013 (WIOD, por sus siglas en inglés) [véase Prades y Tello (2020)]. Considerando los
paises del area del euro, se observa una clara relacion positiva entre la gravedad de
la crisis y el peso de estos sectores en el conjunto de la economia (véase grafico 7.1).
Ademas, se incorpora una variable de teletrabajo, que recoge el numero de ocupados

que empezaron a realizar teletrabajo como consecuencia de la pandemia, de acuerdo

8 Seexcluye Irlanda, ya que su PIB esta afectado por factores no directamente relacionados con la actividad productiva,
sino con los efectos de la globalizacion (por ejemplo, el domicilio fiscal de algunas grandes empresas multinacionales).
En las especificaciones con la variable de movilidad se excluye Chipre, por la no disponibilidad de datos. La fecha de
cierre de la base de datos es el 9 de marzo de 2021. Las revisiones posteriores no estan incorporadas.

9  Se considera un promedio de los indices de movilidad a centros de «alimentacion y farmacia», de «ocio y comercio
minorista» y de «trabajo». Alternativamente, se ha utilizado el promedio que afade a estos tres el indice de movilidad
a «estaciones de transito», lo que apenas afecta a los resultados de las estimaciones.
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Grafico 7
IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA Y SU RELACION CON ALGUNOS FACTORES ESTRUCTURALES
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FUENTES: Comisién Europea, Eurofound, Eurostat y elaboracién propia.

a Diferencia entre el crecimiento del PIB en 2020 y el previsto antes de la pandemia segun las previsiones de la Comision Europea de febrero de 2020.
En puntos porcentuales.

b Peso del VAB nominal en el total de la economia de las ramas de alojamiento y restauracion (1), actividades artisticas y de ocio (R), y otros servicios
personales (S), incluyendo sus efectos de arrastre sobre el resto de los sectores, calculados estos Ultimos a partir de las tablas input-output globales
disponibles para 2013. En porcentaje.

¢ Numero de ocupados que empezaron a realizar teletrabajo como consecuencia de la pandemia, de acuerdo con una encuesta de Eurofound.

con la encuesta de Eurofound (2020)'°. Esta variable recoge la capacidad de cada pais
para implantar el teletrabajo, no solo por la capacidad y el acceso a las infraestructuras
digitales, sino también por la estructura productiva, en la medida en que muchos procesos

productivos y servicios no se pueden realizar a distancia.

Los resultados de esta especificacion inicial sintética se presentan en las tres primeras
columnas del cuadro 2, considerando de manera alternativa las tres medidas de intensidad de
la crisis sanitaria: severidad, COVID y movilidad''. Como puede observarse, las variables son
significativas', y el tamafo del coeficiente de la variable sectores se ve afectado por qué
variable se elige para medir la severidad de la crisis sanitaria. Dicho coeficiente es mayor
cuando se utiliza la variable COVID y notablemente menor cuando se opta por la variable
movilidad. Un resultado intermedio se obtiene utilizando la variable severidad, pero, en este

caso, el ajuste de la ecuacién empeora notablemente.

El grafico 8 recoge la contribucion de los factores al impacto econdmico de la
pandemia durante 2020, en diferencias respecto a la UEM y segun las especificaciones

que miden la intensidad de la crisis sanitaria con las variables COVID y movilidad [columnas

10 Para el Reino Unido se utiliza la Labour Market Survey, con datos referidos a abril de 2020.
11 Cuando se incluyen las tres variables conjuntamente, solo es significativa la de movilidad.
12 Con el indice de severidad como medida de intensidad de la crisis, la variable de teletrabajo no es significativa.
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Cuadro 2

DETERMINANTES DEL IMPACTO ECONOMICO DE LA CRISIS SANITARIA (a)

M @ @) ) ®) ©®) 7 ®)
Variables
Sectores -0,495™ -0,673" -0,353"* -0,372"* -0,352*** -0,359"** -0,345"* -0,340"*
Teletrabajo 0,0153 0,0662** 0,0845*** 0,0867*** 0,0781** 0,0722** 0,0849*** 0,0860***
Severidad -0,298***
COVID -0,0426***
Movilidad 0,315 0,319 0,312 0,310"* 0,312 0,317
Pymes 0,0121
Gobernanza 0,0381
Apertura 0,0134
Fiscal (deuda) -0,0011
Fiscal (medidas) 0,0521
Constante 12,81* -2,849* 2,567 -2,733* -2,674* -2,535" -2,611* -3,004*
# OBS 27 27 26 26 26 26 26 26
R? 0,650 0,735 0,923 0,923 0,924 0,928 0,923 0,925

FUENTE: Elaboracion propia.

a Estimacion (ponderada por el PIB) para los paises de la Union Europea mas el Reino Unido, excluyendo Irlanda y, cuando se estima con la variable
de movilidad, Chipre. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. La variable sectores es el peso de los sectores mas afectados por la pandemia en el VAB total:
alojamiento y restauracion, actividades artisticas, de entretenimiento y recreativas, y otros servicios personales. Afio 2019, salvo el Reino Unido
(2018). Teletrabajo es el porcentaje de ocupados que comenzaron a teletrabajar en 2020 como consecuencia de la pandemia, de acuerdo con la
encuesta de Eurofound (2020). COVID recoge los fallecimientos por COVID-19 en 2020, expresado por 100.000 habitantes. Severidad recoge el
valor promedio del indice de severidad de Oxford en 2020. Movilidad es la variacién de la movilidad con respecto a las semanas anteriores a la crisis,
como promedio de la movilidad a centros de alimentacion y farmacia, de ventas minoristas y ocio, y de trabajo del informe de movilidad de Google.
Pymes es el porcentaje de ocupados en empresas de menos de 10 empleados (2017). Gobernanza es la suma de las seis partes del indicador del
Banco Mundial (expresion y rendicion de cuentas, estabilidad politica y ausencia de violencia, eficacia gubernamental, calidad regulatoria, estado de
derecho y control de la corrupcion). Apertura es el peso de las exportaciones de bienes sobre el PIB, de la Contabilidad Nacional, referido a 2019. La
variable fiscal (deuda) es la deuda publica (2019) y la fiscal (medidas) es el volumen de medidas fiscales discrecionales desplegadas durante la crisis sanitaria,
en porcentaje del PIB, de acuerdo con el Monitor Fiscal del Fondo Monetario Internacional (FMI).

(2) y (3) del cuadro 2]. Como puede observarse, para los casos de Espafna y de Grecia
su estructura productiva ha sido un factor clave en el impacto econémico de la crisis,
que ha sido superior en Espafia ademadas por la propia incidencia de la pandemia. La
contribucién de la especializacion productiva también ha sido relevante en el impacto
diferencial en otros paises, como Portugal, Austria, Chipre y, en menor medida, ltalia.
La intensidad de la crisis sanitaria ha contribuido de forma importante a que el impacto
econdémico de la pandemia haya sido mayor en Espafia, Francia, Italia y Eslovenia. También
han sufrido una contribucion de la crisis sanitaria mayor que la media del area del euro
Bélgica y, en términos de movilidad, Luxemburgo, pero esta fue mas que compensada por
contribuciones positivas (en relacion con dicha media) de la estructura productiva y del
teletrabajo. Por el contrario, la contribucion relativa del teletrabajo fue negativa en los tres
paises mas afectados por su estructura productiva (Espafa, Grecia y Chipre), en parte
como consecuencia de la correlacion entre ambas variables —ya que los sectores mas
afectados por la crisis sanitaria tienen menos posibilidades de teletrabajo—, asi como en

Malta, Eslovenia, Eslovaquia y Letonia.
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Grafico 8
IMPACTO ECONOMICO DIFERENCIAL DE LA PANDEMIA FRENTE AL CONJUNTO DE LA UEM. CONTRIBUCIONES
DE DIFERENTES FACTORES EXPLICATIVOS
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FUENTE: Elaboracioén propia.

En todo caso, en algunos paises hay una parte importante del impacto diferencial
que con esta aproximacioén sencilla no es posible capturar. Es el caso, entre los paises con
mayor impacto, de Malta y, cuando se utiliza la variable movilidad, de Grecia; y de Portugal y
de Francia, principalmente, cuando se utiliza la variable COVID. En este ultimo pais, podria
haber desempefiado un papel importante el cierre de los servicios publicos durante la
primera mitad del afio [véase Cancé et al. (2021)]. En sentido contrario, las especificaciones
utilizadas no alcanzan a explicar mas que en una parte relativamente pequefia del mejor
desempefio, respecto al conjunto de la UEM, de Lituania y de Irlanda, este ultimo afectado

por los factores mencionados en la nota 8 a pie de pagina.
Otras variables consideradas, pero que no han resultado significativas, aparecen en

las columnas (4) a (8) del cuadro 2, utilizando la movilidad como medida de intensidad de la

crisis sanitaria. En concreto, la variable pymes trata de recoger la mayor vulnerabilidad ante la
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crisis de las economias con mayor peso de las pymes en términos de empleo™. También se
considera adicionalmente una variable fiscal, que permite otorgar un posible papel explicativo
al diferente impulso fiscal desplegado por los paises [véase Cuadro Saez et al. (2020)].
Se utilizan como indicador las medidas fiscales discrecionales, adicionales al papel de los
estabilizadores automaticos, procedentes del Monitor Fiscal del FMI de enero de 2021.
Alternativamente, se incluye el nivel de deuda publica de 2019 —como una aproximacion
del espacio fiscal disponible para desplegar una respuesta fiscal potente—, pero tampoco
resulta significativa, en linea con los resultados de Sapir (2020). La ausencia de significatividad
se podria asociar con la efectividad de las medidas de estimulo del Banco Central Europeo
y su contribuciéon a aumentar el espacio fiscal de los paises para actuar ante la crisis
sanitaria. También se considera la variable apertura, que recoge el peso sobre el PIB de las
exportaciones de bienes. Cabe pensar que un mayor valor de esta variable redundaria en un
mayor impacto de las disrupciones en las cadenas globales de valor y del retroceso de los
flujos comerciales que tuvieron lugar en la primera mitad del afio. No obstante, la resistencia
del comercio y de las manufacturas durante la segunda y sucesivas olas habria hecho que la
apertura comercial haya desempefado un papel positivo en ese periodo, compensando
la caida de la actividad de los servicios. El enfoque anual del ejercicio planteado no permite
capturar estos efectos diferenciados a lo largo del afio. Por ultimo, también se considera la
variable gobernanza, construida como un promedio de indicadores del Banco Mundial, cuya

correlacion con el nivel del PIB per cépita es elevada’™.

Aunque la definicién de algunas de estas variables no es directamente trasladable a
un analisis de frecuencia trimestral, como ejercicio de robustez, el cuadro del anejo 1 presenta
los resultados de la estimacién con datos trimestrales, siguiendo la misma especificacion
que Fernandez Cerezo (2021) para las provincias espanolas. El andlisis trimestral confirma la
significatividad de las variables. Se mantiene el resultado de la importancia de la intensidad
de la crisis y de la estructura sectorial para explicar el distinto impacto econémico de la
crisis sanitaria en los paises europeos. De acuerdo con la aportacion de las variables al R?,

la movilidad seria el factor que mas contribuye: un 32 %.

Asimismo, el anejo 2 presenta una ampliacion del andlisis empirico para ver en qué medida
los factores considerados en este trabajo permitirian explicar el diferencial de crecimiento entre los
paises del area del euro y Estados Unidos. Para ello, se estima la especificacion que aparece en
la columna 3 del cuadro 2, expresando todas las variables en diferencias con Estados Unidos. En
esta estimacion, los coeficientes de las variables de movilidad, de peso de las ramas de servicios
mas vulnerables y de teletrabajo no se ven apenas afectados. Y son el valor y la significatividad
estadistica de la constante los que nos permiten interpretar que los factores considerados no son

suficientes para explicar el mayor impacto econdmico de la pandemia en el &rea del euro. Mientras

13 Sin embargo, esta variable solo toma el signo esperado (aunque tampoco resulta significativa) en las especificaciones
que utilizan el OSI como medida de la intensidad de la crisis sanitaria.

14 Adicionalmente, se han utilizado variables demogréficas (densidad de poblaciéon —convencional y de las areas
habitadas—) y de condiciones de vida (porcentaje de poblacion residente en pisos y tasa de hacinamiento). Con
independencia de la medida de intensidad de la crisis sanitaria que se utilice, ninguna de estas variables adicionales
resulté significativa, salvo la de porcentaje de poblacion residente en pisos, aunque con el signo contrario al esperado.
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que en la columna 3 del cuadro 2 la constante recoge un impacto negativo comun en los 26 paises
europeos considerados, en la especificacion del anejo 2, en diferencias frente a Estados Unidos, la
constante recoge un impacto diferencial mayor en los paises europeos que no se puede justificar

con las variables consideradas. Diakonova y Del Rio (2021) discuten algunos factores explicativos.
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5 Reflexiones finales

La crisis sanitaria del COVID-19 ha castigado especialmente la actividad econémica de las
ramas de servicios que conllevan mas interaccién social y, por tanto, las economias mas

dependientes de ellas, como sefiala la evidencia que se muestra en este documento.

Es probable que estas economias sufran efectos mas duraderos y afronten una
recuperacion mas lenta e incierta. El impacto econémico sobre las ramas de servicios mas
vulnerables ha sido mas severo y persistente, con fuertes retrocesos durante la segunda y
sucesivas olas, que no permiten vislumbrar una cierta normalizacion hasta que se produzca
un avance sustancial de los procesos de vacunacion a nivel global (véase grafico 9). Por
el contrario, las manufacturas experimentaron una rapida recuperacién en su actividad
productiva a partir del verano, beneficidandose de restricciones mas suaves y focalizadas, asi
como de la mejoria del comercio exterior de bienes. A principios de 2021, las manufacturas
habian recuperado buena parte de su actividad, mientras que el agregado de comercio,
transporte y hosteleria registraba pérdidas de actividad superiores al 13 % con respecto
a su nivel previo a la crisis en la UEM, pérdidas que ascendian al 24 % en el caso de los

servicios de ocio, cultura y otros servicios personales.

Estos ultimos sectores son particularmente intensivos en mano de obra. Su peso en
términos de actividad representa entre un 20 % y un 30 % del PIB en los paises de la UEM,;
sin embargo, concentran entre un 30% y un 40 % del empleo total. Ademas, el empleo

en estas ramas esta mas orientado hacia poblacion joven, femenina y de menor nivel de

Gréfico 9
DIVERGENCIAS ENTRE PAISES Y SECTORIALES

1 VARIACION DEL VAB EN 2020 Y CONTRIBUCIONES, POR RAMAS 2 EVOLUCION DE LAS RAMAS DE ACTIVIDAD MAS AFECTADAS EN LA UEM
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0 —- T - T T 100
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4
-12 - 70 1 ! 1 ]
UEM Alemania Francia Italia Espaiia IVTR ITR II'TR TR IVTR ITR
2019 2020 2020 2020 2020 2021
mmmm MANUFACTURAS mmmmmn SERVICIOS VULNERABLES (a) MANUFACTURAS SERVICIOS VULNERABLES (a) RESTO

RESTO (b) e VAB

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.

a Comercio, transporte y hosteleria (G-1), y actividades artisticas, de ocio y otros servicios (R-U).
b Primario (A), energia (B, D y E), construccion (F), otros servicios de mercado [informacion y comunicaciones (J), actividades financieras y de seguro
(K), actividades inmobiliarias (L) y actividades profesionales, cientificas y auxiliares (M-N)] y servicios de no mercado (O-Q).
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estudios [véase Comisién Europea (2020)], lo que hace mas necesarias las intervenciones

de politica econémica para mitigar el impacto social de la pandemia.

Por ultimo, es previsible que algunos sectores experimenten una caida estructural
de la demanda (por ejemplo, como consecuencia de una mayor implantacion del teletrabajo),
por lo que las medidas necesarias deben facilitar no solo la recuperacién, sino también la

transformacion y la reasignacion del factor trabajo y del capital.
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Anejo 1

Ejercicio de robustez con datos trimestrales

Cuadro A.1

REGRESION CON EFECTOS FIJOS TRIMESTRALES (a)

[Var. PIB interanual]

Q) @ ®
Variables
Sectores -0,574*** -0,772 -0,780***
Teletrabajo 0,0504* 0,0428* 0,0721***
Severidad -0,112"
COvID -0,0575"*
Movilidad 0,241***
Dummy Q1 0,65 1,85 2,126*
Dummy Q2 -6,992*** -10,09** -5,775"
Dummy Q3 -1,890"* -3,354** -3,049"*
Constante 4,193 2,211 2,565"
# OBS 108 108 104
# Paises 27 27 26
R? 0,77 0,78 0,84
Contribucion al R? (%)
Sectores 9,56 12,53 12,86
Crisis sanitaria 27,21 3,97 32,27

FUENTE: Elaboracién propia.

a Estimacion pool sin ponderar por PIB nominal.

El asterisco indica niveles de confianza (*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1).
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Anejo 2 Estimacion en diferencias con Estados Unidos

Cuadro A.2

DETERMINANTES DEL IMPACTO ECONOMICO DE LA CRISIS SANITARIA. REGRESION EN DIFERENCIAS
CON ESTADOS UNIDOS (a)

Variables

Sectores -0,356***
Teletrabajo 0,0846***
Movilidad 0,315
Constante -1,890***
# OBS 26

# Paises 26

R? 0,92

FUENTE: Elaboracion propia.

a Estimacion similar a la presentada en la columna (3) del cuadro 2, con todas las variables expresadas en diferencias con Estados Unidos. Véase
nota a pie del cuadro 2.

Grafico A.2

IMPACTO ECONOMICO DIFERENCIAL FRENTE A ESTADOS UNIDOS
Contribuciones

) L L L L )
UEM DE FR IT ES
s PESO DE LAS RAMAS DE SERVICIOS MAS VULNERABLES s VOVILIDAD
s TELETRABAJO mmmmm CONSTANTE
s NO EXPLICADO ®  [MPACTO DIFERENCIAL DE LA CRISIS

FUENTE: Elaboracion propia.
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